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PREFACE 
The current special issue is the fruit of a collaboration between the European 
Biogas Association (EBA) and Ghent University in frame of the BioRefine Cluster 
Europe (BCE).  
This cluster stimulates the interaction between European and national projects 
involved in R&D on biorefinery processes, aiming to produce and recover 
chemicals, materials and energy from biomass sources. It is coordinated from 
the Ghent University, Faculty of Bioscience Engineering. 
The issue contains a summarized overview of (a selection of) involved projects 
as well as contributions that were made to recent conferences organized by 
Ghent University or EBA. In addition, attention is paid to policy recommenda-
tions that stem from scientific and industrial research in the form of formulated 
policy papers. Finally, the special issue also wishes to highlight some awarded 
research with one hand the nominees and winner of the best Poster of the 3rd 
European Biogas Conference (Ghent, Sept. 2016) and the Ivan Tolpe Award 
2017. Ivan Tolpe was a Belgian farmer / agro-manager that has defined and 
shaped technological innovation in the agro-sector over the last decades until 
his untimely demise in 2013. The award was created thereafter as a homage to 
his work and an inheritance to future generations. 
 
The international scientific peer-review process was conducted by a board of 
10 international experts from 9 different institutes. The editorial board, consist-
ing out of EBA and Ghent University staff members wishes you a pleasant and 
informative read. We hope that the current collaboration will be the first in a 
longer series of topical issues.  
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ĨĨŝĐŝĞŶƚŝŽŐĂƐWƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚŽͲ&ĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ǁŝƚŚDĂŝǌĞ^ŝůĂŐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϰ
tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ ^ƚĂďŝůŝƐĂƚŝŽŶ WŽŶĚ dƌĂŝŶ ^ǇƐƚĞŵ ĂƐ ĐŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů dŽŽů ĨŽƌ ŝŽƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞ
ZĞƐŽƵƌĐĞZĞĐǇĐůŝŶŐ͗^ŚŽǁĐĂƐŝŶŐĂŶ/ŶĚŝĂŶǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϭ
ŽŵďŝŶŝŶŐ WŚŽƚŽƚƌŽƉŚŝĐ WŽůǇŚǇĚƌŽǆǇďƵƚǇƌĂƚĞ WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ďǇ ǇĂŶŽďĂĐƚĞƌŝĂ ǁŝƚŚ ŶĂĞƌŽďŝĐ
ŝŐĞƐƚŝŽŶĨŽƌWƌŽǀŝĚŝŶŐEƵƚƌŝĞŶƚƐĂŶĚhƚŝůŝǌŝŶŐZĞƐŝĚƵĂůŝŽŵĂƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ
dŚĞ&ĂƚĞŽĨ,ĞĂǀǇDĞƚĂůƐŝŶŶĂĞƌŽďŝĐŝŐĞƐƚŝŽŶWƌŽĐĞƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ
EƵƚƌŝĞŶƚZĞĐŽǀĞƌǇĨƌŽŵtĂƐƚĞǁĂƚĞƌƐĂƐ,ŝŐŚͲsĂůƵĞĚ,ǇĚƌŽƉŽŶŝĐ&ĞƌƚŝůŝǌĞƌĂŶĚEŽŶͲ&ĞƌƚŝůŝǌĞƌ
WƌŽĚƵĐƚƐƵƐŝŶŐ,ǇďƌŝĚ/ŽŶǆĐŚĂŶŐĞEĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ
ŶĞƌŐĞƚŝĐsĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶŽĨŚĞĞƐĞtŚĞǇƵƐŝŶŐh^dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗ĂĐĂƐĞͲƐƚƵĚǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϲ
dǁŽͲƐƚĂŐĞŶĂĞƌŽďŝĐŝŐĞƐƚŝŽŶ͗dŽǁĂƌĚƐWŝƉĞůŝŶĞͲYƵĂůŝƚǇŝŽŐĂƐWƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŝŽŐĂƐ hƉŐƌĂĚŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ ǁŝƚŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŽŵĞƚŚĂŶĞ ƵƐĂŐĞ WĂƚŚƐ ĂŶĚ
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚŝŽŐĂƐhƐĂŐĞŝŶ,WhŶŝƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ
>ŝƋƵŝĚ&ƌĂĐƚŝŽŶŽĨŝŐĞƐƚĂƚĞĂƐŐŽŽĚĂƐŚĞŵŝĐĂů&ĞƌƚŝůŝƐĞƌ͍ʹKďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵĂdŚƌĞĞͲzĞĂƌ
&ŝĞůĚǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϴ
dŚĞ/ƐƐƵĞƐŽĨEŝƚƌŽŐĞŶŽƵƐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĚƵƌŝŶŐŶĂĞƌŽďŝĐŝŐĞƐƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ
'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ'ĂƐDŝƚŝŐĂƚŝŽŶĂŶĚZĞŶĞǁĂďůĞŶĞƌŐǇWƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚ&ĂƌŵͲ^ĐĂůĞŶĂĞƌŽďŝĐ
ŝŐĞƐƚŝŽŶʹWŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌ&ůĂŶĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳ
DŽůĞĐƵůĂƌ ŶĂůǇƐĞƐ ŽĨ DŝĐƌŽďŝĂů ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ ZĞǀĞĂů ĂŶ KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŶĂĞƌŽďŝĐ
&ĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶWƌŽĐĞƐƐĨŽƌ/ŵƉƌŽǀĞĚŝŽŐĂƐWƌŽĚƵĐƚŝŽŶĚƵƌŝŶŐĂůĐŝƵŵͲEŝƚƌĂƚĞdƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ ϭϮϵ
DŝĐƌŽďŝĂůŽŶǀĞƌƐŝŽŶŽĨ,ϮĂŶĚKϮŝŶƚŽ>ŝƋƵŝĚĂŶĚ'ĂƐĞŽƵƐŶĞƌŐǇĂƌƌŝĞƌƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϰ
WŽǁĞƌͲƚŽͲ'ĂƐŝŶ&ĞĚͲĂƚĐŚZĞĂĐƚŽƌƐhƐŝŶŐŝŽŐĂƐŝŐĞƐƚĂƚĞĂƚĂůǇƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϳ
ŝŽŵĂƐƐ ƚŽ ^E' ǀŝĂ tŽŽĚƌŽůůΠ ƉƌŽĐĞƐƐ ʹ ZĞƐƵůƚƐ ĨƌŽŵ ƐǇŶŐĂƐ ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ĐĂƚĂůǇƚŝĐ
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϭ
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ŝŽŐĂƐ WůĂŶƚ &ŝŶĂŶĐŝĂů /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ZĞŐŝŽŶƐ ĂƐ Ă DĞĂŶ ƚŽ
ĚĞĚƵĐĞƚŚĞ/ŵƉĂĐƚŽĨƌĞŐŝŽŶĂů&ƌĂŵĞǁŽƌŬŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
^ŽĐŝĂůĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞŶƵƚƌŝĞŶƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŽƌĞĐǇĐůĞŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘ϭϰϴ
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝŐĞƐƚĂƚĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϰ

///͘WŽůŝĐǇZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐďĂƐĞĚŽŶZĞƐĞĂƌĐŚΘĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϵ
DĞĞƚŝŶŐ ƚŚĞ WĂƌŝƐ ŐƌĞĞŵĞŶƚ KďũĞĐƚŝǀĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă &ŽƌǁĂƌĚͲ>ŽŽŬŝŶŐ ŝƌĐƵůĂƌ ĐŽŶŽŵǇ
ƉƉƌŽĂĐŚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϬ
htĂƐƚĞWŽůŝĐŝĞƐ͗'ĞƚƚŝŶŐƚŚĞZŝŐŚƚDĞĂƐƵƌĞƐƚŽZĞĐǇĐůĞŝŽǁĂƐƚĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϰ
Žŵŵ͘ƉƉů͘ŝŽů͘^Đŝ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϴϮͬϰ͕ϮϬϭϳ

ϯ

ĐŽŶŽŵŝĐKƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌƚŚĞ'ĞƌŵĂŶŝŽŐĂƐDĂƌŬĞƚǁŝƚŚŝŶƚŚĞ&ƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨƚŚĞ'ϮϬϭϳ
͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϵ

/s͘/ŶƚŚĞ^ƉŽƚůŝŐŚƚʹǁĂƌĚĞĚZĞƐĞĂƌĐŚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϭ
EŽŵŝŶĞĞͲdŽůƉĞǁĂƌĚϮϬϭϳ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϮ
'E/>ͲĨƌŽŵDĂŶƵƌĞƚŽŐƌĞĞŶDŝŶĞƌĂůƐĂŶĚůĞĂŶtĂƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϮ
tŝŶŶĞƌͲdŽůƉĞǁĂƌĚϮϬϭϳ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϱ
DĂŶƵƌĞsĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶʹdƵƌŶŝŶŐĂWƌŽďůĞŵŝŶƚŽĂŽŵŵŽĚŝƚǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϱ
EŽŵŝŶĞĞĨŽƌŽŶĨĞƌĞŶĐĞWŽƐƚĞƌǁĂƌĚϮϬϭϲ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϴ
dĞĐŚŶŽͲĐŽŶŽŵŝĐ ŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ŝŽŐĂƐ WůĂŶƚ ZĞƉŽǁĞƌŝŶŐDĞĂƐƵƌĞƐ ʹ ĨĨĞĐƚƐ ŽĨ ĂŶ ǆƚĞŶĚĞĚ
ŝŐĞƐƚĂƚĞ^ƚŽƌĂŐĞĂƉĂĐŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϴ
EŽŵŝŶĞĞĨŽƌŽŶĨĞƌĞŶĐĞWŽƐƚĞƌǁĂƌĚϮϬϭϲ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϯ
WŽǁĞƌͲƚŽͲ'ĂƐďǇŝŽŵĞƚŚĂŶĂƚŝŽŶʹ&ƌŽŵ>ĂďŽƌĂƚŽƌǇƚŽDĞŐĂǁĂƚƚ^ĐĂůĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϯ
tŝŶŶĞƌŽĨŽŶĨĞƌĞŶĐĞWŽƐƚĞƌǁĂƌĚϮϬϭϲ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϴ
hŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ ŐƌĞĞŶ ĞŶĞƌŐǇ͗ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ ŽĨ
ƐŝůŽǆĂŶĞƐŝŶďŝŽŐĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϴ

 
Žŵŵ͘ƉƉů͘ŝŽů͘^Đŝ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϴϮͬϰ͕ϮϬϭϳ

ϴϰ

^ŝŵƉůĞWƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚŽĨWŽƵůƚƌǇDĂŶƵƌĞĨŽƌĨĨŝĐŝĞŶƚŝŽŐĂƐWƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚŽͲ
&ĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚDĂŝǌĞ^ŝůĂŐĞ

Ƃũƚŝ͕d͘Ă͕<ŽǀĄĐƐ͕<͘>͘Ă͕ď͕Đ͕<ĂŬƵŬ͕͘Ă͕tŝƌƚŚ͕Z͘Ă͕ZĄŬŚĞůǇ͕'͘Ă͕ď͕ĂŐŝ͕͘Ă

ĂĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ^ǌĞŐĞĚ͕<ƂǌĠƉĨĂƐŽƌϱϮ͕^ǌĞŐĞĚϲϳϮϲ͕,ƵŶŐĂƌǇ
ď/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨŝŽƉŚǇƐŝĐƐ͕ŝŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚĞŶƚĞƌ͕,ƵŶŐĂƌŝĂŶĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕dĞŵĞƐǀĄƌŝ
Ŭƌƚ͘ϲϮ͕^ǌĞŐĞĚϲϳϮϲ͕,ƵŶŐĂƌǇ
ĐĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨKƌĂůŝŽůŽŐǇĂŶĚǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞŶƚĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ^ ǌĞŐĞĚ͕dŝƐǌĂ>͘Ŭƌƚ͘
ϲϰ͕^ǌĞŐĞĚϲϳϮϬ͕,ƵŶŐĂƌǇ
ŽŶƚĂĐƚ͗ŬŽǀĂĐƐ͘ŬŽƌŶĞůΛďŝŽ͘ƵͲƐǌĞŐĞĚ͘ŚƵ

^hDDZz
tĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨƌĂǁĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞĞůĞǀĂƚĞĚƚŚĞĐĂƌďŽŶͲƚŽͲŶŝƚƌŽŐĞŶƌĂƚŝŽϮ͘ϳͲĨŽůĚ͕ŝ͘Ğ͘ĨƌŽŵ
ϳ͘ϰϴƚŽϭϵ͘ϴϭ͘dŚĞƚƌĞĂƚĞĚĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞ;dͲDͿďĞĐĂŵĞƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌďŝŽŐĂƐĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂƐ
ŵŽŶŽƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘ /ŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚĂŶĞ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ŝŶ ĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚŵĂŝǌĞ
ƐŝůĂŐĞ;ϮϰйŵŽƌĞŵĞƚŚĂŶĞͿƌĞůĂƚŝǀĞƚŽdͲDŵŽŶŽƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘dŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚďŝŽŐĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĂƐƐĂǇŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵĞƚŚĂŶĞǇŝĞůĚƐǀĂƌŝĞĚǁŝƚŚƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐůŽĂĚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶϭϲϬĂŶĚϮϱϬŵ>
,ϰͬŐŽƌŐĂŶŝĐƚŽƚĂůƐŽůŝĚ;Žd^Ϳ͘ŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞǁĂƐƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞŝŶĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ĂŶĂĞƌŽďŝĐĚŝŐĞƐƚŝŽŶĨŽƌĂƚůĞĂƐƚϰŵŽŶƚŚƐ͘

/EdZKhd/KE
dŚĞƉŽƵůƚƌǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐŐƌŽǁŝŶŐƌĂƉŝĚůǇĂůŽŶŐǁŝƚŚŚƵŵĂŶĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ůĂƌŐĞ
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ ŽĨ ĂŶŝŵĂůǁĂƐƚĞƐ ƚŽďĞ ƚƌĞĂƚĞĚ͘ /ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨŵĂŶƵƌĞŵĂǇ ĐĂƵƐĞ
ŶƵŵĞƌŽƵƐƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐŽĚŽƌƉƌŽďůĞŵ͕ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨƌŽĚĞŶƚƐ͕ ŝŶƐĞĐƚƐĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ ƉĞƐƚƐ͕ ƌĞůĞĂƐĞ ŽĨ ĂŶŝŵĂů ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕ ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ƐƵƌĨĂĐĞǁĂƚĞƌ ƌƵŶŽĨĨ͕
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŝŽůŽŐŝĐĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽŝů͕ ĞƚĐ͘ ;<ŽĐĂŬͲŶƚƵƌŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳͿ͘ E,ϯ ĂŶĚ
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ ŐĂƐĞƐ͕ ,ϰ ĂŶĚ KϮ͕ ĞŵŝƚƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁĂƐƚĞ ƐƚŽƌĂŐĞ ƵŶŝƚƐ ĐĂƵƐĞ Ăŝƌ ƉŽůůƵƚŝŽŶ
ƉƌŽďůĞŵƐ ;zĞƚŝůŵĞǌƐŽǇ ĂŶĚ ^ĂŬĂƌ ϮϬϬϴͿ͘ ŶĂĞƌŽďŝĐ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ ;Ϳ ŝƐ Ă ĐŽŵŵŽŶůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ
ƉƌŽĐĞƐƐĨŽƌƚƌĞĂƚŝŶŐĂŶŝŵĂůŵĂŶƵƌĞĂŶĚďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨƌŽŵŵĂŶƵƌĞŝƐǁŝĚĞůǇƐƚƵĚŝĞĚĂŶĚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ;DĂĐŬŝĞĂŶĚƌǇĂŶƚϭϵϵϱ͕,ƵĂŶŐĂŶĚ^ŚŝŚϭϵϴϭ͕EŝƐŚŝŽĂŶĚEĂŬĂƐŚŝŵŝĚĂϮϬϬϳ͕<ŽǀĄĐƐ
ĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰͿ͘
ŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞ;DͿŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐƐƵďƐƚƌĂƚĞĨŽƌ;'ƺŶŐƂƌͲĞŵŝƌĐŝ
ĂŶĚĞŵŝƌĞƌϮϬϬϰͿ͘DŚĂƐŚŝŐŚŶŝƚƌŽŐĞŶĐŽŶƚĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶ ƚǁŽŵĂŝŶ ĨŽƌŵƐ͗ƵƌŝĐĂĐŝĚĂŶĚ
ƵŶĚŝŐĞƐƚĞĚƉƌŽƚĞŝŶƐ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐϳϬйĂŶĚϯϬйŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŽƌŐĂŶŝĐŶŝƚƌŽŐĞŶ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ŽĨ
ƚŚĞƐĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝƐĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨŝŶŚŝďŝƚŽƌǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƵŶŝŽŶŝǌĞĚ
E,ϯ ĂŶĚE,ϰн ŝŽŶƐ ;ŚĞŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͕ ^ĂůŵŝŶĞŶ ĂŶĚZŝŶƚŝůĂ ϮϬϬϮͿ͘ ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽǆŝĐ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĚŽĞƐŶŽƚ ĂůůŽǁ ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ Ăƚ ŚŝŐŚĞƌ ƚŽƚĂů ƐŽůŝĚƐ ;d^Ϳ ůŽĂĚŝŶŐƐ͘ dŚĞ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ
ƐƵďƐƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝƐ ůĞƐƐƚŚĂŶϱйd^ĂŶĚĂĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƌĂƚĞŚĂƐďĞĞŶ
ŽďƐĞƌǀĞĚǁŚĞŶd^ǁĂƐĨƵƌƚŚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚ;^ĂŬĂƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵ͕<ĞůůĞŚĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮͿ͘
dŚĞĚŝŐĞƐƚŝďŝůŝƚǇŽĨŶŝƚƌŽŐĞŶͲƌŝĐŚǁĂƐƚĞƐĐŽƵůĚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚďǇŵŝǆŝŶŐƚŚĞŵǁŝƚŚƐƵďƐƚƌĂƚĞƐŽĨ
ŚŝŐŚĐĂƌďŽŶĐŽŶƚĞŶƚ͕ƚŚĞƌĞďǇŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞͬEƌĂƚŝŽ;ŚƌŝŶŐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϮ͕<ĂƉĂƌĂũƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮ͕
tĂŶŐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘ŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶŚĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚďĞŶĞĨŝƚƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞďĂůĂŶĐŝŶŐŽĨƚŚĞŵĂĐƌŽĂŶĚ
Žŵŵ͘ƉƉů͘ŝŽů͘^Đŝ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϴϮͬϰ͕ϮϬϭϳ

ϴϱ

ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕Ɖ,͕ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐͬƚŽǆŝĐĐŽŵƉŽƵŶĚƐĂŶĚĚƌǇŵĂƚƚĞƌ͘ͬEƌĂƚŝŽƐŽĨϮϬ͗ϭͲϯϬ͗ϭƉƌŽǀŝĚĞ
ŽƉƚŝŵĂůĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕ƐƚĂďůĞƉ,ĂŶĚůŽǁĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĨƌĞĞE,ϯĂŶĚƚŽƚĂůE,ϰнͲE;tĂŶŐĞƚĂů͕͘
ϮϬϭϮͿ͘
/ŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞƌĞŵŽǀĂůŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨǁĂƚĞƌͲƐŽůƵďůĞŝŶŽƌŐĂŶŝĐĂŶĚŽƌŐĂŶŝĐŶŝƚƌŽŐĞŶ
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐĨƌŽŵDďǇǁĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĂƚĂŵďŝĞŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞǁĂƐƚĞƐƚĞĚ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂƐŝŵƉůĞ
ĂŶĚ ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚ͘ dŚĞ ŝŶƐŽůƵďůĞ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ ĨƌĂĐƚŝŽŶ͕ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ďǇ ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ Žƌ
ƐŝŵƉůĞ ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ ďĞĐĂŵĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ ĨŽƌ ďŝŽŐĂƐ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĐŽͲ
ĚŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨDǁŝƚŚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞĂŶĚĐŽƌŶƐƚŽǀĞƌǁĂƐĞŵƉůŽǇĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞƐƵďƐƚƌĂƚĞͬE
ƌĂƚŝŽ͘

DdZ/>^EDd,K^
^ƵďƐƚƌĂƚĞƐĂŶĚŝŶŽĐƵůƵŵ
DǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂĐŽŵŵĞƌĐŝĂůďƌŽŝůĞƌƉŽƵůƚƌǇĨĂƌŵ;,ƵŶŐĞƌŝƚŽƌƉ͘ͿůŽĐĂƚĞĚĂƚƐĞŶŐĞůĞ͕
,ƵŶŐĂƌǇ͘dŚĞĨƌĞĞͲƌĂŶŐĞƉŽƵůƚƌǇŚŽƵƐĞƐƵƐĞǁŚĞĂƚƐƚƌĂǁďĞĚĚŝŶŐ͘tĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶĐŽŵƉƌŝƐĞĚ
ŽĨƐŽĂŬŝŶŐϱŐDŝŶϭϬϬŵ>ƚĂƉǁĂƚĞƌĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨŽůůŽǁĞĚďǇƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞůŝƋƵŝĚ
ĂŶĚƐŽůŝĚƉŚĂƐĞƐďǇĐĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ;ϭϬ͕ϬϬϬƌƉŵĨŽƌϯŵŝŶͿ͘dŚĞƐŽůŝĚĨƌĂĐƚŝŽŶǁĂƐĂŝƌĚƌŝĞĚĂŶĚ
ƐƚŽƌĞĚĂƚͲϮϬΣ͘dŚŝƐƚƌĞĂƚĞĚĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞ;dͲDͿǁĂƐƵƐĞĚŝŶŵŽƐƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘
ŽƌŶƐƚŽǀĞƌǁĂƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ^ǌĞŐĞĚ͕&ĂĐƵůƚǇŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘DĂŝǌĞƐŝůĂŐĞĐĂŵĞ
ĨƌŽŵƚŚĞďŝŽŐĂƐƉůĂŶƚŽĨƂůĚĨŽƌƌĄƐ>ƚĚ͕͘^ǌĞŐĞĚ͕,ƵŶŐĂƌǇ͘dŚĞŝŶŽĐƵůƵŵǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌĞƐŚůǇ
ĨƌŽŵƚŚĞƐĂŵĞŝŶĚƵƐƚƌŝĂůďŝŽŐĂƐƉůĂŶƚŽƉĞƌĂƚĞĚǁŝƚŚĂŵŝǆƚƵƌĞŽĨƉŝŐƐůƵƌƌǇĂŶĚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞĂƚ
ŵĞƐŽƉŚŝůŝĐ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ D ĂŶĚ ĐŽƌŶ ƐƚŽǀĞƌǁĂƐŵŝůůĞĚ ĂŶĚ ƐŝĞǀĞĚǁŝƚŚ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŝĐ ŐƌŝŶĚĞƌ
;ZĞƚƐĐŚ^DϭϬϬ͕,ĂĂŶ͕'ĞƌŵĂŶǇͿ͘
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨ ƚŚĞďŝŽŐĂƐ ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ ƌĂǁĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞ ;DͿ͕ƉƌĞƚƌĞĂƚĞĚD ;dͲDͿ͕ŵĂŝǌĞ
ƐŝůĂŐĞĂŶĚĐŽƌŶƐƚŽǀĞƌĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘

dĂďůĞϭ͗WĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨƚŚĞƐƵďƐƚƌĂƚĞƐƵƐĞĚ
WĂƌĂŵĞƚĞƌ D dͲD DĂŝǌĞ^ŝůĂŐĞ ŽƌŶ^ƚŽǀĞƌ
KƌŐĂŶŝĐ ƚŽƚĂů ƐŽůŝĚƐ
;Žd^Ϳ΀Ő΁
ϴϰ͘ϭ ϴϯ͘ϴϬ ϵϱ͘ϭϭ ϵϰ͘ϯϮ
dŽƚĂůƐŽůŝĚƐ;d^Ϳ΀Ő΁ ϵϮ͘ϲ ϵϱ͘ϴϳ Ϯϵ͘ϯϮ ϵϯ͘ϳϮ
ĂƌďŽŶͬEŝƚƌŽŐĞŶƌĂƚŝŽ ϳ͘ϱ ϭϵ͘ϴ ϰϱ͘ϯ ϱϮ͘ϱ
WĂƌƚŝĐůĞƐŝǌĞ΀ŵŵ΁ фϮ фϮ фϭϬ фϮ
фϭϬ

ĂƚĐŚĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŝŶϭϲϬŵ>ƌĞĂĐƚŽƌǀĞƐƐĞůƐ;tŚĞĂƚŽŶŐůĂƐƐƐĞƌƵŵďŽƚƚůĞ͕ϭϭϰϬϭϰ
ůĚƌŝĐŚͿĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϲϬŵ>ůŝƋƵŝĚƉŚĂƐĞĂƚŵĞƐŽƉŚŝůŝĐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ;ϯϳцϬ͘ϱΣͿ͘ůůĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ǁĞƌĞĚŽŶĞŝŶƚƌŝƉůŝĐĂƚĞƐ͘dŚĞŝŶŽĐƵůƵŵƐůƵĚŐĞǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƚŽƌĞŵŽǀĞƉĂƌƚŝĐůĞƐůĂƌŐĞƌƚŚĂŶϭŵŵ
ĂŶĚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ s/ ϰϲϯϬ ƉƌŽƚŽĐŽů ;s/ ϮϬϬϲͿ͘ ĂĐŚ ďĂƚĐŚ ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚůĂƐƚĞĚĨŽƌϯϬĚĂǇƐŝŶƚƌŝƉůŝĐĂƚĞƐ͘

Žŵŵ͘ƉƉů͘ŝŽů͘^Đŝ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϴϮͬϰ͕ϮϬϭϳ

ϴϲ

&ĞĚͲďĂƚĐŚĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
dŚĞ ǁŽƌŬŝŶŐ ǀŽůƵŵĞƐ ŽĨ ĐƵƐƚŽŵͲŵĂĚĞ ƌĞĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ϱ >͕ ƚŚĞ ŚĞĂĚƐƉĂĐĞƐ ǁĞƌĞ ϭ >͕ ƚŚĞ
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ƐƚŝƌƌĞĚ ƚĂŶŬ ĨĞƌŵĞŶƚĞƌƐ ;^dZͿ ǁĞƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ďǇ ŝŽƐƉŝŶ >ƚĚ͕
,ƵŶŐĂƌǇ;<ŽǀĂĐƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϯͿ͘dŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚĂƚϯϳцϬ͘ϱΣ͘/ŶŽĐƵůƵŵƐůƵĚŐĞ
ĐĂŵĞĨƌŽŵƚŚĞĞĨĨůƵĞŶƚŽĨĂŶŽƉĞƌĂƚŝŶŐďŝŽŐĂƐƉůĂŶƚ;ƂůĚĨŽƌƌĄƐ>ƚĚ͕^ǌĞŐĞĚ͕,ƵŶŐĂƌǇͿĂŶĚǁĂƐ
ŝŶĐƵďĂƚĞĚŝŶƚŚĞůĂďŽƌĂƚŽƌǇ^dZĨŽƌϳͲϭϬĚĂǇƐƚŽĞǆŚĂƵƐƚŝƚƐƌĞƐŝĚƵĂůďŝŽŐĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂů͘ĨƚĞƌǁĂƌĚƐ
ƚŚĞƌĞĂĐƚŽƌƐǁĞƌĞĨĞĚĚĂŝůǇǁŝƚŚƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƐƵďƐƚƌĂƚĞƐͬŵŝǆƚƵƌĞƐƵŶƚŝůďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶďĞĐĂŵĞ
ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ͘dŚĞďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐƚĂƌƚĞĚĨƌŽŵǁĞĞŬϱĂĨƚĞƌƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨĚĂŝůǇ
ĨĞĞĚŝŶŐ͘

ĂƌďŽŶͲƚŽͲŶŝƚƌŽŐĞŶƌĂƚŝŽ;ͬEͿ
dŽĂŶĂůǇǌĞͬE͕ĂŶůĞŵĞŶƚĂƌŶĂůǇǌĞƌsĂƌŝŽDyE;ůĞŵĞŶƚĂƌ'ƌŽƵƉ͕,ĂŶĂƵ͕'ĞƌŵĂŶǇͿǁĂƐ
ƵƐĞĚ͘ dŚĞ ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ĐĂƚĂůǇƚŝĐ ƚƵďĞ ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ ƵŶĚĞƌ ĂŶ KϮ
ƐƵƉƉůǇĂƚŚŝŐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ;ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͗ϵϬϬΣ͕ƉŽƐƚͲĐŽŵďƵƐƚŝŽŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͗
ϵϬϬ Σ͕ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͗ ϴϯϬ Σ͕ ĐŽůƵŵŶ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͗ ϮϱϬ ΣͿ͘ dŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐǁĞƌĞ
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂŝĚ ŽĨ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶ ĐŽůƵŵŶƐ ;ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ^ŝĐĂƉĞŶƚ
;DĞƌĐŬ͕ŝůůĞƌŝĐĂ͕h^Ϳ͕ŝŶͬEŵŽĚĞͿĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŝŶƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶǁŝƚŚĂƚŚĞƌŵĂůĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ
ĚĞƚĞĐƚŽƌ͘,ĞůŝƵŵƐĞƌǀĞĚĂƐĐĂƌƌŝĞƌĂŶĚĨůƵƐŚŝŶŐŐĂƐ͘

E,ϰнͲE
&Žƌ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ E,ϰнͲE ĐŽŶƚĞŶƚ͕ ƚŚĞ DĞƌĐŬ ^ƉĞĐƚƌŽƋƵĂŶƚ ŵŵŽŶŝƵŵ ƚĞƐƚ
;ϭ͘ϬϬϲϴϯ͘ϬϬϬϭͿ;DĞƌĐŬ͕ŝůůĞƌŝĐĂ͕h^ͿǁĂƐĞŵƉůŽǇĞĚ͘

WŚŽƐƉŚĂƚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ
dŽƚĂůƉŚŽƐƉŚĂƚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚϰϱϬϬͲW
 ĂƐĐŽƌďŝĐ ĂĐŝĚ ŵĞƚŚŽĚ ;^ƚĂŶĚĂƌĚ DĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ tĂƚĞƌ ĂŶĚ tĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͕
^DttϰϬϬϬͲϲϬϬϬͿ͘

ŝŽĐŚĞŵŝĐĂůŽǆǇŐĞŶĚĞŵĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ
dŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůŽǆǇŐĞŶĚĞŵĂŶĚŽĨĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ;D^ͿĂϱͲĚĂǇK
ƚĞƐƚ ǁĂƐ ĂƉƉůŝĞĚ ;KǆŝdŽƉ K ϭϭϬ͕ tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚͲdĞĐŚŶŝƐĐŚĞ tĞƌŬƐƚćƚƚĞŶ 'ŵď,Ϳ͘ /Ŷ ƚŚĞ
ƉĂƌĂůůĞůϱϬϬŵ>KͲƐĂŵƉůĞďŽƚƚůĞƐϬ͘ϱŵ>ŽĨŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĐƵůƚƵƌĞĂŶĚϰϯŵ>ŽĨD^ƐŽůƵƚŝŽŶ
ǁĞƌĞƉůĂĐĞĚ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐǁĞƌĞƌĞĂĚĂĨƚĞƌϱĚĂǇƐŝŶŵŐKϮͬ>͘

sKƐͬd
ϱ Ő ŽĨ ƐĂŵƉůĞ ǁĂƐ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ĚŝůƵƚĞĚ ƚŽ ϮϬ Ő ǁŝƚŚ ĚŝƐƚŝůůĞĚ ǁĂƚĞƌ͘ dŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐǁĞƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚǁŝƚŚWƌŽŶŽǀĂ &K^ͬdϮϬϬϬsĞƌƐŝŽŶϴϭϮͲϬϵ͘ϮϬϬϴĂƵƚŽŵĂƚŝĐ
ƚŝƚƌĂƚŽƌ;WƌŽŶŽǀĂ͕ĞƌůŝŶ͕'ĞƌŵĂŶǇͿ͘

'ĂƐĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĐĂŶĂůǇƐĞƐ
dŚĞ,ϰĐŽŶƚĞŶƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚǁŝƚŚĂŶŐŝůĞŶƚϲϴϵϬE';ŐŝůĞŶƚdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͿĞƋƵŝƉƉĞĚǁŝƚŚ
ĂŶ,WDŽůĞƐŝǀĞϱ;ϯϬŵпϬ͘ϱϯŵŵпϮϱʅŵͿĐŽůƵŵŶĂŶĚĂdĚĞƚĞĐƚŽƌ͘dŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨ
ƚŚĞŝŶũĞĐƚŽƌǁĂƐϭϱϬΣĂŶĚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶǁĂƐŵĂĚĞŝŶƐƉůŝƚŵŽĚĞϬ͘Ϯ͗ϭ͘dŚĞĐŽůƵŵŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
Žŵŵ͘ƉƉů͘ŝŽů͘^Đŝ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϴϮͬϰ͕ϮϬϭϳ

ϴϳ

ǁĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚĂƚϲϬΣ͘dŚĞĐĂƌƌŝĞƌŐĂƐǁĂƐ>ŝŶĚĞ,YĂƌŐŽŶϱ͘Ϭ͕ǁŝƚŚƚŚĞĨůŽǁƌĂƚĞƐĞƚĂƚϭϲ͘ϴ
ŵ>ͬŵŝŶ͘

Z^h>d^E/^h^^/KE
dŚĞǁĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶŽĨD
DŚĂƐĂŚŝŐŚďŝŽŐĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂů͕ďƵƚĚƵĞƚŽŝƚƐŚŝŐŚEͲĐŽŶƚĞŶƚƚŚĞͬEƌĂƚŝŽŝƐŽŶůǇĂďŽƵƚϱʹϭϬ͘
dŚŝƐůĞĂĚƐƚŽŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞƚŚĂŶŽŐĞŶŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚǇ;zĞŶŝŐƺŶĂŶĚĞŵŝƌĞůϮϬϭϯͿ͘
ƐŝŵƉůĞǁĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚƌĞŵŽǀĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŽƌƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶŝƚƌŽŐĞŶĐŽŶƚĞŶƚŽĨ
ƚŚĞƐŽůŝĚŵĂƚĞƌŝĂů͕ǁŚŝĐŚĚĞĐƌĞĂƐĞĚĨƌŽŵϱϯ͘ϳϱŵŐͬŬŐƚŽϮϭ͘ϵϵŵŐͬŬŐ͘dŚĞƉƌŽĐĞƐƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞ
ͬEĨƌŽŵϳ͘ϱƚŽϭϵ͘ϴ;dĂďůĞϭͿ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐĐůŽƐĞƚŽƚŚĞŽƉƚŝŵƵŵƌĂŶŐĞŽĨϮϬͲϯϬ;zĂĚǀŝŬĂĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϰͿ͘ĨƚĞƌ ƚŚĞƉƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƚŚĞƉŚŽƐƉŚĂƚĞ͕ŶŝƚƌŽŐĞŶĂŶĚKĐŽŶƚĞŶƚƐŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌŶĂƚĂŶƚ
;D^ͿǁĞƌĞϭϬŵŐͬ>͕Ϯϭ͘ϯŵŐͬ>ĂŶĚϱ͘ϵŐͬ>͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚĞͬEƌĂƚŝŽŽĨD^ǁĂƐϰ͘ϳ͘dŚĞǁĂƚĞƌ
ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŵĂǇƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂƐƵŝƚĂďůĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƉƌĞƚƌĞĂƚDĂƐďŝŽŐĂƐ
ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘

ĂƚĐŚŽĨƉƌĞƚƌĞĂƚĞĚĂŶĚƵŶƚƌĞĂƚĞĚDƵƐŝŶŐƚǁŽŽƌŐĂŶŝĐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƉƌĞǀŝŽƵƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ĂƚŚŝŐŚĞƌd^ůŽĂĚŝŶŐƐ͕ŝ͘Ğ͘хϱϬŐͬ>͕ƌĂǁDĐĂŶŶŽƚďĞƐƵďũĞĐƚĞĚ
ƚŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ;ƵũŽĐǌĞŬĞƚĂů͕͘ϮϬϬϬ͕ĂůŬŝůŝĐĂŶĚhƌƵŐůƵ͕ϮϬϭϱͿ͘ĂƚĐŚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƚƚǁŽ
ůŽǁĞƌ ŽƌŐĂŶŝĐ ůŽĂĚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƚĞƐƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚǁŝĐĞ ƚŚĞ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚďǇƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚs/ƚĞƐƚƉƌŽƚŽĐŽů;s/ϮyͿ;s/ϮϬϬϲͿ͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞĚϭϲ͘ϮϲŐŽd^ͬ>
ŽĨDĂŶĚϭϱ͘ϲϱŐŽd^ͬ>ŽĨdͲD͖ĂŶĚs/ϰy͕ǁŚŝĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞĚϯϮ͘ϱϮŐŽd^ͬ>ĂŶĚϯϭ͘ϮϵŐŽd^ͬ>
ŽĨDĂŶĚdͲD͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
dŚĞƌĞĂĐƚŽƌĨĞĚǁŝƚŚdͲDƉƌŽĚƵĐĞĚϮϬϵ͘ϱŵ>,ϰͬŐŽd^͕ǁŚŝĐŚŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŝĨŽŶĞƚĂŬĞƐŝŶƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚƚŚĂƚƚŚĞ͞ŐŽůĚĞŶƐƚĂŶĚĂƌĚ͟ŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞǇŝĞůĚƐĂƌŽƵŶĚϮϱϬͲϮϴϬŵ>,ϰͬŐŽd^ƵŶĚĞƌƚŚĞ
ƐĂŵĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞdͲDĂŶĚƌĂǁDǁĂƐĂďŽƵƚϮϰйŝŶĨĂǀŽƌŽĨƚŚĞdͲ
DƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘ŽƵďůŝŶŐƚŚĞƐƵďƐƚƌĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐƉĞĐŝĨŝĐŵĞƚŚĂŶĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

ĂƚĐŚĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨdͲDĂŶĚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞ
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇŽĨDĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŝŶǀŽŬĞƐĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ŵĂŶƵƌĞ;ŚĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴ͕<ĂƉĂƌĂũƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϮ͕,ĞŝĞƌŵĂŶŶĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘dŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇ
ŽĨƚŚĞĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐůŽĂĚŝŶŐƐǁĞƌĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚŽs/ϭyĂŶĚs/Ϭ͘ϱy͘DĞƚŚĂŶĞǇŝĞůĚƐ
ŽĨ ĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶĚŝĚŶŽƚ ƌĞĂĐŚ ƚŚŽƐĞŽĨŵĂŝǌĞ ƐŝůĂŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů ƌĞĂĐƚŽƌƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ
ŵŝǆĞĚƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ ǇŝĞůĚĞĚŵŽƌĞ,ϰƚŚĂŶŵŽŶŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨdͲDŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨ
ĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘dŚĞs/Ϭ͘ϱy ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶǇŝĞůĚĞĚϮϲϬ͘Ϯŵ>,ϰͬŐŽd^͕ ƚŚŝƐ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂĐƚŝǀŝƚǇ
ƐůŝŐŚƚůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĂƚŽĨs/ 1X. 

&ĞĚͲďĂƚĐŚĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨdͲDĂŶĚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞ
dŽƚĞƐƚƚŚĞƐƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶǁŝƚŚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞǁĞƐƚƵĚŝĞĚƚŚĞƐǇƐƚĞŵŝŶ
ƐĞŵŝͲĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĨĞĚͲďĂƚĐŚĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘dŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐůĂƐƚĞĚĨŽƌϭϲǁĞĞŬƐĂŶĚĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨ
ƚǁŽƉĂƌƚƐ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚϴǁĞĞŬƐ͕ƚŚĞĚŽƐĂŐĞŽĨƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌǁĂƐϬ͘ϱŐŽd^ͬ>ͬĚĂǇĂŶĚƚŚĞ
K>ZǁĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŽϭ͘ϬŐŽd^ͬ>ͬĚĂǇĨŽƌƚŚĞƐĞĐŽŶĚϴǁĞĞŬƐ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞ
ƌĂƚŝŽŽĨŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞƚŽdͲDǁĂƐϭ͗ϭŽŶŽd^ďĂƐŝƐ͘dŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞǁĂƐƚŽĂůůŽǁĂůŽŶŐĞƌƉĞƌŝŽĚĨŽƌ
ƚŚĞ ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞŵŝĐƌŽďŝĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘ &ŝŐƵƌĞ ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ŵĞƚŚĂŶĞǇŝĞůĚƐ͘/ƚǁĂƐĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚƚŚĞŵĞƚŚĂŶŽŐĞŶŝĐĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵďĞĐĂŵĞĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚƚŽƚŚĞ
Žŵŵ͘ƉƉů͘ŝŽů͘^Đŝ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϴϮͬϰ͕ϮϬϭϳ

ϴϴ

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚK>ZĂŶĚ,ϰǇŝĞůĚƐĚŝĚŶŽƚĐŚĂŶŐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĨƌŽŵǁĞĞŬϵ͘,ϰƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨŵŽŶŽͲ͕
ĂŶĚĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨdͲDĚŝĚŶŽƚƌĞĂĐŚƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚǇŝĞůĚĂƐƐƵŵŝŶŐĂĚĚŝƚŝǀĞďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚǁŽ ƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ͘ dŚŝƐ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ ŵĂŝǌĞ ƐŝůĂŐĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ
ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƌĂƚĞĂŶĚǇŝĞůĚŽĨƚŚĞƐƵďƐƚƌĂƚĞŵŝǆ͘ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕ƚŚĞŵŝĐƌŽďĞƐĐŚŽƐĞƚŽĚĞŐƌĂĚĞ
ŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞĨƌŽŵƚŚĞĚĂŝůǇĚŽƐĂŐĞŽĨŵŝǆĞĚƐƵďƐƚƌĂƚĞƐĂŶĚůĞĨƚƐŽŵĞŽĨƚŚĞdͲDƵŶƚŽƵĐŚĞĚ͘
dŚĞƌĂƚŝŽŽĨsKƐͬdǁĂƐĂƌŽƵŶĚϬ͘ϭϱͲϬ͘ϮϬ͕ǁŚŝĐŚŝŶĚŝĐĂƚĞĚĂďĂůĂŶĐĞĚďŝŽŐĂƐĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
EŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ ŵŽŶŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ dͲD ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ E,ϰнͲE ůĞǀĞůƐ͘ dŚĞ
ĂŵŵŽŶŝƵŵ ůĞǀĞů ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ ĂŶĚ ƌĞĂĐŚĞĚ ϯ͘ϲ Őͬ> Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
;^ĂůŵŝŶĞŶĂŶĚZŝŶƚĂůĂϮϬϬϮ͕EŝĞůƐĞŶĂŶĚŶŐĞůŝĚĂŬŝϮϬϬϴͿ͘ŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨdͲDǁŝƚŚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞ
ůŽǁĞƌĞĚƚŚĞE,ϰнͲEůĞǀĞůƐĂƐĞǆƉĞĐƚĞĚ͘/ŶƚŚĞƌĞĂĐƚŽƌƐĨĞĚǁŝƚŚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞ͗dͲDсϭ͗ϭƌĂƚŝŽ;Ăƚ
Žd^ͿE,ϰнͲEĂƚƚĂŝŶĞĚϮ͘ϯŐͬ>ĂƚǁĞĞŬϭϲ͕ǁŚŝĐŚƐŚŽƵůĚŚĂǀĞƉƌŽǀŝĚĞĚĂƐƵŝƚĂďůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌ
ƚŚĞ ďŝŽŐĂƐ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƵůĚ ĞŶƐƵƌĞ Ă ƐƚĂďůĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ ďŝŽŐĂƐ ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞďŝŽŐĂƐǇŝĞůĚƐĚŝĚŶŽƚŝŵƉƌŽǀĞĂƉƉƌĞĐŝĂďůǇƵƉŽŶĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞ͘dŚŝƐ
ƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŚĞͬEƌĂƚŝŽŵĂǇŶŽƚďĞƚŚĞďĞƐƚŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨƐǇƐƚĞŵŽƉĞƌĂƚŝŽŶǁŚĞŶDŝƐĂŵĂũŽƌ
ƐƵďƐƚƌĂƚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝŶ͘ 


&ŝŐƵƌĞ ϭ͗ ƵŵƵůĂƚŝǀĞ ďŝŽŐĂƐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ ŝŶ ĨĞĚͲďĂƚĐŚ  ƌĞĂĐƚŽƌƐ ƵƐŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƵďƐƚƌĂƚĞ
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͗ ŵĂŝǌĞ ƐŝůĂŐĞ ;ďůĂĐŬ ĐŽůƵŵŶƐͿ͕ ƚŚĞ ƐŽůŝĚ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ǁĂƚĞƌ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ĐŚŝĐŬĞŶ
ŵĂŶƵƌĞ ;dͲDͿ ;ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ ƐƚƌŝƉĞĚ ĐŽůƵŵŶƐͿ͕ ĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĂŝǌĞ ƐŝůĂŐĞ ĂŶĚ dͲD
;ĚŝĂŐŽŶĂůůǇƐƚƌŝƉĞĚĐŽůƵŵŶƐͿ͕ĂŶĚƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚǇŝĞůĚĂƐƐƵŵŝŶŐĂĚĚŝƚŝǀĞďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇŽĨ
ƚŚĞĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶƉĂƌƚŶĞƌƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ;ŐƌĞǇĐŽůƵŵŶƐͿ

KE>h^/KE^
tĂƚĞƌĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞͬEƌĂƚŝŽŽĨĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞĨƌŽŵϳ͘ϰϱƚŽϭϵ͘ϴϭĂŶĚ
 ŽĨ ƚŚĞ ƐŽůŝĚ ĨƌĂĐƚŝŽŶ ďĞĐĂŵĞ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ĨĞĚ ǁŝƚŚ dͲD
ŵŽŶŽƐƵďƐƚƌĂƚĞ͘/ŶƚŚĞďĂƚĐŚƌĞĂĐƚŽƌƐĂďŽƵƚϮϳйŵŽƌĞ,ϰǁĂƐƉƌŽĚƵĐĞĚĨƌŽŵdͲDƌĞůĂƚŝǀĞƚŽ
ƌĂǁD͘ŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨdͲDǁŝƚŚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚĨƵƌƚŚĞƌ,ϰƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƉƌĞƐƵŵĂďůǇ
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Žŵŵ͘ƉƉů͘ŝŽů͘^Đŝ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϴϮͬϰ͕ϮϬϭϳ

ϴϵ

ĚƵĞƚŽƚŚĞŝŵƉƌŽǀĞĚͬE͘ŽƌŶƐƚŽǀĞƌ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƌĞƉůĂĐĞĚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞŝŶďĂƚĐŚĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͕
ǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƉƌĂĐƚŝĐĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘
&ĞĚͲďĂƚĐŚ ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ dͲD ǁĂƐ Ă ƐƵŝƚĂďůĞ ŵŽŶŽƐƵďƐƚƌĂƚĞ ŝŶ ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ
ďŝŽŐĂƐ ĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ Ŷ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ K>Z ĨƌŽŵ Ϭ͘ϱ ƚŽ ϭ Őͬ>ͬĚĂǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ƉĞƌƚƵƌď ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ,ϰǇŝĞůĚƐŽĨdͲDĂŶĚĐŽͲĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶǁŝƚŚŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞǁĞƌĞǀĞƌǇ
ƐŝŵŝůĂƌ͕ŝŶƐƉŝƚĞŽĨƚŚĞůŽǁĞƌĂŵŵŽŶŝƵŵŝŽŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶďƌŽƵŐŚƚĂďŽƵƚďǇƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨ
ŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞ͘dŚŝƐŵĂǇ ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞƌĞĂƌĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŝŶdͲD͕ǁŚŝĐŚŚŝŶĚĞƌ ŝƚƐĞǀĞŶ
ƵŶĚĞƌĂĐĐĞƉƚĂďůĞͬEĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨ ƚŚŝƐĞĨĨĞĐƚ ĐŽƵůĚďĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŵŝĐƌŽďŝĂůĐŽŶƐŽƌƚŝƵŵĐŽŶƐƵŵĞĚĨŝƌƐƚƚŚĞĞĂƐŝůǇďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞƐƵďƐƚƌĂƚĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚǁĂƐ
ŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕ĂŶĚƚŚĞŵŝĐƌŽďĞƐĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚƚŚĞdͲDĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂƚůŽǁƌĂƚĞ͘&ƌĞƐŚ
ŵĂŝǌĞƐŝůĂŐĞǁĂƐƐƵƉƉůŝĞĚĚĂŝůǇ͕ƚŚƵƐƚŚĞŵŝĐƌŽďĞƐǁĞƌĞŶŽƚĐŽŵƉĞůůĞĚƚŽĚŝŐĞƐƚŵƵĐŚŽĨdͲD͘
dŚŝƐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞǁŝƚŚƚŚĞďĂƚĐŚĨĞƌŵĞŶƚĂƚŝŽŶƌĞƐƵůƚƐďƵƚŶĞĞĚƐĨƵƌƚŚĞƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘

<EKt>'DEd^
dŚĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ĂĚǀŝĐĞƐ ŽĨ WƌŽĨĞƐƐŽƌ :ĄŶŽƐ DŝŶĄƌŽǀŝƚƐ ĂŶĚ ĞĂŶ <ŝŶŐĂ dƵƌǌſ ;&ĂĐƵůƚǇ ŽĨ
ĞŶƚŝƐƚƌǇ͕hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ^ǌĞŐĞĚͿĂƌĞŐƌĂƚĞĨƵůůǇĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘dŚŝƐǁŽƌŬǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇƚŚĞ
ŐƌĂŶƚƐĨƌŽŵ,ƵŶŐĂƌŝĂŶEĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ&ŽƵŶĚƉƌŽũĞĐƚƐ'/EKW
ϮϮϭͲϭϱ Ϯϴϳϳϭϭ͕ '/EKW ϮϮϭͲϭϱ ϮϴϭϬϳϯ ĂŶĚ ƚŚĞ h ,ŽƌŝǌŽŶ ϮϬϮϬ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ /K^hZ& ƉƌŽũĞĐƚ ;ĐŽŶƚƌĂĐƚ ŶƵŵďĞƌ ϲϰϲϱϯϯͿ͘ Z͘t͘ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
,ƵŶŐĂƌŝĂŶE<&/,&ƵŶĚ;ƉƌŽũĞĐƚŶƵŵďĞƌWϭϮϭϬϴϱͿ͘

Z&ZE^
,Z/E' ͘<͕͘ E'>/</ /͕͘ :K,E^E <͘ ;ϭϵϵϮͿ ŶĂĞƌŽďŝĐ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽĨ ŵĂŶƵƌĞ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ǁĂƐƚĞ͘ tĂƚĞƌ ^Đŝ͘ dĞĐŚŶŽů͘ Ϯϱ͗ϯϭϭ >WͲϯϭϴ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁƐƚ͘ŝǁĂƉŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϮϱͬϳͬϯϭϭ͘ĂďƐƚƌĂĐƚ͘
h:K<'͕͘K>^</t/ :͕͘ ^WZ>/E' Z͕͘ E<Kt^</ ^͘ ;ϮϬϬϬͿ͘ ,ŝŐŚ ƐŽůŝĚ ĂŶĂĞƌŽďŝĐ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ ŽĨ
ĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞ͘:͘ŐƌŝĐ͘ŶŐ͘ZĞƐ͘ϳϲ͗ϱϭʹϲϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϲͬũĂĞƌ͘ϮϬϬϬ͘ϬϱϮϵ͘
WKZ'EKD͘W͕͘d>͕͘K></t/D͕͘&KEd:͕͘WZhsK^d:͕͘>'ZE:͕͘E'K͘;ϮϬϭϱͿ͘DŝĐƌŽĂůŐĂĞ
ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ ŝŶƵƌďĂŶǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ͗EƵƚƌŝĞŶƚƌĞŵŽǀĂůĂŶĚďŝŽŵĂƐƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨŽƌďŝŽĚŝĞƐĞů
ĂŶĚŵĞƚŚĂŶĞ͘ůŐĂůZĞƐ͘ϭϬ͗ϮϯϮʹϮϯϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂůŐĂů͘ϮϬϭϱ͘Ϭϱ͘Ϭϭϭ͘
,E z͕ ,E' '͘E͕͘ ZDZ <͘^͘ ;ϮϬϬϴͿ /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ ŽĨ ĂŶĂĞƌŽďŝĐ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͗  ƌĞǀŝĞǁ͘
ŝŽƌĞƐŽƵƌ͘dĞĐŚŶŽů͘ϵϵ͗ϰϬϰϰʹϰϬϲϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽƌƚĞĐŚ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϭ͘Ϭϱϳ͘
></>/<͕͘h'hZ>h͘;ϮϬϭϱͿ͘ŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĨƌŽŵĐŚŝĐŬĞŶŵĂŶƵƌĞĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƌŐĂŶŝĐůŽĂĚŝŶŐ
ƌĂƚĞƐŝŶĂŵĞƐŽƉŚŝůŝĐͲƚŚĞƌŵŽƉŝůŝĐƚǁŽƐƚĂŐĞĂŶĂĞƌŽďŝĐƐǇƐƚĞŵ͘:͘ŝŽƐĐŝ͘ŝŽĞŶŐ͘ϭϮϬ͗ϯϭϱʹ
ϯϭϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũďŝŽƐĐ͘ϮϬϭϱ͘Ϭϭ͘ϬϮϭ͘
'hWdW͘>͕͘>^͘D͕͘,K/,͘:͘;ϮϬϭϲͿ͘/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨŵŝĐƌŽĂůŐĂůĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶƐǇƐƚĞŵĨŽƌǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞďŝŽŵĂƐƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘tŽƌůĚ:͘DŝĐƌŽďŝŽů͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ϯϮ͗ϭʹϭϭ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϮϳϰͲϬϭϲͲϮϬϵϬͲϴ͘
'mE'PZͲD/Z/'͕͘ED/ZZ'͘E͘;ϮϬϬϰͿĨĨĞĐƚŽĨŝŶŝƚŝĂůKĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ŶƵƚƌŝĞŶƚĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ŵŝĐƌŽďŝĂů ĂĐĐůŝŵĂƚŝŽŶ ŽŶ ĂŶĂĞƌŽďŝĐ ƚƌĞĂƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ďƌŽŝůĞƌ ĂŶĚ ĐĂƚƚůĞ
ŵĂŶƵƌĞ͕ŝŽƌĞƐŽƵƌ͘dĞĐŚŶŽů͘ϵϯ͗ϭϬϵʹϭϭϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽƌƚĞĐŚ͘ϮϬϬϯ͘ϭϬ͘Ϭϭϵ͘
,/ZDEED͕͘>/E<͕͘<^^>Zh͕͘>KK<Z͘;ϮϬϬϳͿ͘ŝŽŐĂƐĨƌŽŵƌĞŶĞǁĂďůĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐƚŚƌŽƵŐŚĚƌǇ
ĂŶĂĞƌŽďŝĐĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͘>ĂŶĚƚĞĐŚŶŝŬ͘ϲϮ͗ϭϰʹϭϱ͘
Žŵŵ͘ƉƉů͘ŝŽů͘^Đŝ͕'ŚĞŶƚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ϴϮͬϰ͕ϮϬϭϳ

ϵϬ

,hE':͘:͘,͕͘E^,/,:͘͘,͘;ϭϵϴϭͿdŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůŵĞƚŚĂŶĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĨƌŽŵĐŚŝĐŬĞŶ
ŵĂŶƵƌĞ͕ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ŝŽĞŶŐ͘Ϯϯ͗ϮϯϬϳʹϮϯϭϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬďŝƚ͘ϮϲϬϮϯϭϬϭϯ͘
<WZ:hW͕͘>hK^dZ/EE^͕͘<>DZ/͕͘<>DZ/:͕͘Z/Ed>:͘;ϮϬϬϮͿ͘ŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨĞŶĞƌŐǇĐƌŽƉƐ
ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ ďǇͲƉƌŽĚƵĐƚƐ ǁŝƚŚ ĐŽǁŵĂŶƵƌĞ͗ ďĂƚĐŚͲƐĐĂůĞ ĂŶĚ ĨĂƌŵͲƐĐĂůĞ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘ tĂƚĞƌ ^Đŝ͘ dĞĐŚŶŽů͘ ϰϱ͗Ϯϳϱ >WͲϮϴϬ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁƐƚ͘ŝǁĂƉŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬĐŽŶƚĞŶƚͬϰϱͬϭϬͬϮϳϱ͘ĂďƐƚƌĂĐƚ͘
<>>,Z͘W͕͘:͘:͘>,z:͘:͕͘,E/,E͘D͕͘K͛tzZd͘&͕͘^hddKE͕͘>,zD͘:͘;ϮϬϬϮͿĚǀĂŶĐĞƐŝŶ
ƉŽƵůƚƌǇ ůŝƚƚĞƌ ĚŝƐƉŽƐĂů ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ Ͳ Ă ƌĞǀŝĞǁ͘ ŝŽƌĞƐŽƵƌ͘ dĞĐŚŶŽů͘ ϴϯ͗Ϯϳʹϯϲ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϲϬͲϴϱϮϰ;ϬϭͿϬϬϭϯϯͲy͘
<K<ͲEdhZ<͕͘ zd/>D^Kz͕͘KdhZ<D͘ ;ϮϬϬϳͿ  ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ ďŝŽŐĂƐ ĚŝŐĞƐƚĞƌŵŽĚĞů ĨŽƌ ŚĞŶ
ŵĂŶƵƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗ǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕&ƌĞƐĞŶŝƵƐŶǀŝƌŽŶ͘Ƶůů͘ϭϲ͗ϴϬϰʹϴϭϭ͘
<Ks^<͘>͕͘^E͕͘P:d/d͕͘^dZE'K͕͘t/Zd,Z͕͘'/͘ ;ϮϬϭϰͿŝŽŐĂƐWƌŽĚƵĐŝŶŐDŝĐƌŽďĞƐ ĂŶĚ
ŝŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͕ŝŶ͗ŝŽĨƵĞůƐ͗&ƌŽŵDŝĐƌŽďĞƐƚŽDŽůĞĐƵůĞƐ͕Ě͗͘y͘>Ƶ͕ĂŝƐƚĞƌĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ
ƉƉ͘ϰϳʹϰϵ͘
<Ks^<͘>͕͘^E͕͘<Ks^͕͘t/Zd,Z͕͘Z<,>z'͕͘^dZE'K͕͘,Z>͕͘'/͘;ϮϬϭϯͿ/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ŽĨďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶďǇďŝŽĂƵŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ŝŽŵĞĚZĞƐ͘/Ŷƚ͘ϭʹϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϱϱͬϮϬϭϯͬϰϴϮϲϱϯ͘
D</Z͘/͕͘ZzEdD͘W͘;ϭϵϵϱͿŶĂĞƌŽďŝĐĚŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨĐĂƚƚůĞǁĂƐƚĞĂƚŵĞƐŽƉŚŝůŝĐĂŶĚƚŚĞƌŵŽƉŚŝůŝĐ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕ƉƉů͘DŝĐƌŽďŝŽů͘ŝŽƚĞĐŚŶŽů͘ϰϯ͗ϯϰϲʹϯϱϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬ&ϬϬϭϳϮϴϯϳ͘
E/>^E ,͘͕͘ E'>/</ /͘ ;ϮϬϬϴͿ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ĨŽƌ ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ƌĞĐŽǀĞƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ďŝŽŐĂƐ ƉƌŽĐĞƐƐ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂŵŵŽŶŝĂ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͘ ŝŽƌĞƐŽƵƌ͘ dĞĐŚŶŽů͘ ϵϵ͗ϳϵϵϱʹϴϬϬϭ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽƌƚĞĐŚ͘ϮϬϬϴ͘Ϭϯ͘Ϭϰϵ͘
E/^,/KE͕E<^,/D/͘;ϮϬϬϳͿ͘ZĞĐĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŶĂĞƌŽďŝĐĚŝŐĞƐƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐĨŽƌĞŶĞƌŐǇ
ƌĞĐŽǀĞƌǇĨƌŽŵǁĂƐƚĞƐ͘:͘ŝŽƐĐŝ͘ŝŽĞŶŐ͘ϭϬϯ͗ϭϬϱʹϭϭϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϲϯͬũďď͘ϭϬϯ͘ϭϬϱ
^<Z^͕͘zd/>D^Kz<͕͘<K<͘;ϮϬϬϵͿŶĂĞƌŽďŝĐĚŝŐĞƐƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶƉŽƵůƚƌǇĂŶĚůŝǀĞƐƚŽĐŬ
ǁĂƐƚĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚͲĂůŝƚĞƌĂƚƵƌĞƌĞǀŝĞǁ͘tĂƐƚĞDĂŶĂŐ͘ZĞƐ͘Ϯϳ͗ϯʹϭϴ͘
^>D/EE͕͘Z/Ed>:͘;ϮϬϬϮͿ͘ŶĂĞƌŽďŝĐĚŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨŽƌŐĂŶŝĐƐŽůŝĚƉŽƵůƚƌǇƐůĂƵŐŚƚĞƌŚŽƵƐĞǁĂƐƚĞ
ͲĂƌĞǀŝĞǁ͘ŝŽƌĞƐŽƵƌ͘dĞĐŚŶŽů͘ϴϯ͗ϭϯʹϮϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϵϲϬͲϴϱϮϰ;ϬϭͿϬϬϭϵϵͲϳ͘
s/͕/ŶŐĞŶŝĞƵƌĞ͕;ϮϬϬϲͿϭϴʹϮϬ͘
zs/<͕^EdK^,͕^Z<Z/^,EEd͘Z͕͘<K,>/^͕͘ZEs͘;ϮϬϬϰͿ͘ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚŽĨďŝŽŐĂƐƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ĨƌŽŵƐŽůŝĚƐƵďƐƚƌĂƚĞƐƵƐŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͲĂƌĞǀŝĞǁ͘ŝŽƌĞƐŽƵƌ͘dĞĐŚŶŽů͘ϵϱ͗ϭʹϭϬ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽƌƚĞĐŚ͘ϮϬϬϰ͘ϬϮ͘ϬϭϬ͘
zE/'mE K͕͘ D/Z> ͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ ŵŵŽŶŝĂ ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ ŝŶ ĂŶĂĞƌŽďŝĐ ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͗ Ă ƌĞǀŝĞǁ͘ WƌŽĐĞƐƐ
ŝŽĐŚĞŵ͘ϰϴ͗ϵϬϭʹϵϭϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉƌŽĐďŝŽ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϰ͘ϬϭϮ͘
zd/>D^Kz<͕͘^<Z^͘;ϮϬϬϴͿĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĞŵƉŝƌŝĐĂůŵŽĚĞůƐĨŽƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ
h^ƌĞĂĐƚŽƌƐƚƌĞĂƚŝŶŐƉŽƵůƚƌǇŵĂŶƵƌĞǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌƵŶĚĞƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕
:͘,ĂǌĂƌĚ͘DĂƚĞƌ͘ϭϱϯ͗ϱϯϮʹϱϰϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũŚĂǌŵĂƚ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϴ͘Ϭϴϳ͘
tE'y͕͘ zE''͕͘ &E' z͕͘ ZE'͕͘,Ey͘ ;ϮϬϭϮͿ KƉƚŝŵŝǌŝŶŐ ĨĞĞĚŝŶŐ ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐĂƌďŽŶͲ
ŶŝƚƌŽŐĞŶƌĂƚŝŽƐĨŽƌŝŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚĂŶĞǇŝĞůĚĚƵƌŝŶŐĂŶĂĞƌŽďŝĐĐŽͲĚŝŐĞƐƚŝŽŶŽĨĚĂŝƌǇ͕ĐŚŝĐŬĞŶ
ŵĂŶƵƌĞ ĂŶĚ ǁŚĞĂƚ ƐƚƌĂǁ͘ ŝŽƌĞƐŽƵƌ͘ dĞĐŚŶŽů͘ ϭϮϬ͗ϳϴʹϴϯ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďŝŽƌƚĞĐŚ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϲ͘Ϭϱϴ͘ 
  
